PENGARUH KANDUNGAN INFORMASI KOMPONEN LAPORAN

ARUS KAS, LABA KOTOR, EARNING PER SHARE DAN DEBT TO

EQUITY RATIO TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN

REAL ESTATE AND PROPERTY YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA by Dwi Susanti, Ukik
 PENGARUH KANDUNGAN INFORMASI KOMPONEN LAPORAN 
ARUS KAS, LABA KOTOR, EARNING PER SHARE DAN DEBT TO 
EQUITY RATIO TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN 
REAL ESTATE AND PROPERTY YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 
INDONESIA 
 
 
 
 
 
 
 
 
SKRIPSI 
Diajukan Untuk Melengkapi Tugas Dan Memenuhi Syarat-Syarat Guna 
Mencapai Gelar Sarjana Ekonomi Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi  
Universitas Sebelas Maret Surakarta 
 
 
OLEH: 
Ukik Dwi Susanti 
F. 1306529 
 
FAKULTAS EKONOMI – NON REGULER 
UNIVERSITAS SEBELAS MARET 
SURAKARTA 
2010 
 
ii 
 
 
HALAMAN PERSETUJUAN PEMBIMBING 
 
 
Skripsi Dengan Judul: 
PENGARUH KANDUNGAN INFORMASI KOMPONEN 
LAPORAN ARUS KAS, LABA KOTOR, EARNING PER SHARE DAN 
DEBT TO EQUITY RATIO TERHADAP RETURN SAHAM PADA 
PERUSAHAAN REAL ESTATE AND PROPERTY YANG TERDAFTAR 
DI BURSA EFEK INDONESIA 
 
 
 
 
 
 
 
Surakarta, 11 Februari 2010 
Disetujui dan Diterima Oleh Pembimbing 
 
 
 
Anas Wibawa, S.E, Msi, AK   
NIP: 19730215 200012 1 00 
iii 
 
HALAMAN PENGESAHAN 
 
 
Telah disetujui dan diterima baik oleh team penguji Skripsi Fakultas 
Ekonomi Universitas Sebelas Maret guna melengkapi tugas-tugas dan memenuhi 
syarat-syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi Jurusan Akuntansi. 
 
 
 
 
 
 
 
Surakarta, 10 Februari 2010 
 
Tim Penguji Skripsi: 
Pembimbing  :  Anas Wibawa, S.E, Msi, Ak         ( ..…………… ) 
 NIP: 19730215 200012 1 001  
 
Penguji  :  Dr. Djoko Suhardjanto, M.Com., (Hons) Ph.D., Ak    ( ..…………… ) 
 NIP: 19630203 198903 1 006  
 
 
Penguji  :  Agus Widodo, S.E, Msi, Ak         ( ..…………… ) 
 NIP: 19730825 200012 1 001 
 
 
 
 
 
iv 
 
ABSTRACT 
 
 
THE EFFECT OF CASH FLOW INFORMATION, GROSS PROFIT, 
EARNING PER SHARE AND DEBT TO EQUITY RATIO STOCK 
RETURN OF REAL ESTATE AND PROPERTY COMPANY AT 
INDONESIAN STOCK EXCHANGE  
 
 
UKIK DWI SUSANTI 
F. 1306529 
 
 
 
Purpose of this research is to examine the effect of information cash flow 
component, gross profit, earning per share and debt to equity ratio to stock return 
of real estate and property company at Indonesian stock exchange. 
Populations in this research are all real estate and property company that 
listed at Indonesian stock exchange. Sample taken by purposive sampling 
methods. Total sample 27 company with 81 observation from 2005 until 
2007.Multiple regression use to test hypothesis.  
Result of this research show that : 1). Multiple regression show that cash 
flow operation  had no significance influence on stock return, 2). cash flow 
investment had significance influence on stock return 3). cash flow financing had 
no significance influence on stock return, 4). Gross profit had significance 
influence on stock return, 5). Earning per share had significance influence on 
stock return, 6). Debt to equity ratio had significance influence on stock return. 
 
 
 
Key word : stock return, cash flow information, gross profit, earning per share, 
debt to equity ratio,  
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ABSTRAKSI 
 
 
 
PENGARUH KANDUNGAN INFORMASI KOMPONEN LAPORAN 
ARUS KAS, LABA KOTOR, EARNING PER SHARE DAN DEBT TO 
EQUITY RATIO TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN 
REAL ESTATE AND PROPERTY YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 
INDONESIA 
 
 
UKIK DWI SUSANTI 
F. 1306529 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kandungan informasi 
komponen arus kas, laba kotor, earning per share dan debt to equity ratio 
terhadap return saham perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. tahun 2005-2007. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dibidang real estate and property. Sampel diambil dengan 
purposive sampling methods. Jumlah sample 27 perusahaan  dengan jumlah 
observasi selama 3 tahun 81 perusahaan. Hipotesis diuji dengan regresi linier 
berganda.  
Hasil penelitian menunjukan bahwa: 1). arus kas operasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, 2). arus kas investasi berpengaruh 
signifikan terhadap return saham, 3). arus kas pendanaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham, 4). Laba kotor  berpengaruh signifikan terhadap 
return saham, 5). earning per share berpengaruh signifikan terhadap return 
saham, 6). debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham.  
 
 
Kata kunci :  return saham, informasi arus kas, laba kotor, earning per share, debt 
to equity ratio 
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MOTTO 
 
 
 Jadikanlah sabar dan shalat sebagai penolongmu, sesungguhnya Allah bersama orang-
orang yang sabar (QS. Al Baqarah : 153). 
 Baik bagi diriku untuk menjadi diriku sendiri. 
Baik bagimu untuk menjadi dirimu sendiri. 
Tetapi yang terbaik untuk kita adalah menjadi diri kita (Pambrown). 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Linda dan Syam (2005) menyebutkan bahwa salah satu fungsi pasar 
modal adalah sebagai sarana untuk memobilisasi dana yang bersumber dari 
masyarakat ke berbagai sektor yang melaksanakan investasi. Syarat utama 
yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia menyalurkan dananya 
melalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasi dan tingkat return 
yang akan diperoleh dari investasi tersebut. Perasaan aman ini diantaranya 
diperoleh karena para investor memperoleh informasi yang jelas, wajar, dan 
tepat waktu sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasinya. Return 
memungkinkan investor untuk membandingkan keuntungan aktual ataupun 
keuntungan yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai investasi pada 
tingkat pengembalian yang diinginkan. Disisi lain, return pun memiliki peran 
yang amat signifikan dalam menentukan nilai dari suatu investasi  
Pasar modal pada dasarnya bertujuan untuk menjembatani aliran dana 
dari pihak yang memiliki dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan 
dana (perusahaan) dan memberikan  peluang dan kesempatan bagi pemilik 
dana untuk memperoleh return sesuai dengan karakteristik investasi yang 
dipilih. Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia 
menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan 
investasi dan tingkat return yang akan diperoleh dari investasi tersebut. Return 
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memiliki peran yang sangat signifikan dalam menentukan nilai dari suatu 
investasi. (Daniati dan Suhairi, 2006). 
Informasi yang diperlukan oleh investor di pasar modal meliputi 
informasi yang bersifat fundamental dan teknikal. Informasi yang bersifat 
teknikal seperti keadaan ekonomi, sosial, dan politik suatu Negara. Selain 
informasi teknikal, pemodal juga mulai memperhatikan informasi yang 
bersifat fundamental yang diperoleh di intern perusahaan, khususnya kondisi 
keuangan perusahaan dalam melakukan transaksi saham di BEI. (Rosyadi, 
2002). Informasi fundamental yang lazim digunakan adalah informasi laporan 
keuangan.  
Prasetyo (2008) menyatakan bahwa informasi akuntansi dalam bentuk 
laporan keuangan banyak memberikan manfaat bagi para pengguna apabila 
laporan tersebut dianalisis lebih lanjut sebelum dimanfaatkan sebagai alat 
bantu pembuat keputusan bisnis pada saat aktifitas jual beli saham di bursa 
efek. Agar dapat dijadikan sebagai salah satu alat pengambil keputusan yang 
andal dan bermanfaat, laporan keuangan harus memiliki kandungan informasi 
yang bernilai bagi investor Dari laporan perusahaan dapat diperoleh informasi 
tentang kinerja, aliran kas perusahaan, dan informasi lain yang berkaitan 
dengan laporan keuangan. Informasi tersebut setidaknya harus memungkinkan 
mereka untuk melakukan proses penilaian (valuation) saham yang 
mencerminkan hubungan antara risiko dan hasil pengembalian yang sesuai 
dengan preferensi masing-masing investor. Suatu laporan keuangan dikatakan 
memiliki kandungan informasi bila publikasi dari laporan tersebut 
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menyebabkan bergeraknya reaksi pasar. Reaksi pasar mengacu pada investor 
dan pelaku pasar lainnya untuk melakukan transaksi (baik membeli atau 
menjual) saham sebagai tanggapan atas keputusan penting emiten yang 
disampaikan ke pasar. Reaksi pasar ini ditunjukkan dengan adanya perubahan 
dari harga sekuritas yang bersangkutan yang lazimnya diukur dengan 
menggunakan return saham sebagai nilai perubahannya.  
Wijaya (2008) menyebutkan bahwa tujuan utama sebuah perusahaan 
adalah meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Manajer sebagai 
pengelolan perusahaan diharapkan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan 
serta mampu melakukan pengelolaan perusahaan dengan efektif dan efisien. 
Peningkatan nilai perusahaan dapat dilihat dari pergerakan harga saham yang 
stabil dan cenderung meningkat dalam jangka panjang. Manajer bertugas 
membuat berbagai kebijakan  keuagan yang berkaitan dengan aktivitas 
operasional perusahaan. Dengan aktivitas operasional yang baik diharapkan 
kinerja perusahaan akan meningkat sehingga nilai perusahaan juga akan 
meningkat. Peningkatan nilai perusahan berarti kenaikan kesejahteraan 
pemegang saham. Bagi perusahaan publik peningkatakn nilai ini terlihat dari 
return saham yang meningkat sebagai respon pasar akan kinerja perusahan. 
Salah satu indikator untuk menilai kinerja perusahaan adalah laba (Wijaya, 
2008). Pengumuman akan laba menjadi informasi yang penting bagi investor 
dalam menentukan investasinya. Pasar modal akan bereaksi terhadap 
pengumuman laba akan terlihat pada naik atau turunnya harga saham 
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perusahan yang akan berpengaruh terhadap return yang diperoleh oleh 
investor.  
Dalam penelitian ini, penulis menggunakan komponen laporan arus kas, 
laba kotor, earning per share dan debt to equity ratio sebagai variabel 
independen. Komponen laporan arus kas digunakan dalam penelitian ini 
karena informasi yang dikandung dalam laporan arus kas menggambarkan 
kemampuan perusahaan di dalam menyediakan atau menggunakan kas dari 
tiap aktivitas yang dilakukannya. Kemampuan terkait arus kas ini penting bagi 
investor untuk gambaran dan memprediksi aliran kas pada periode berikutnya, 
oleh karena itu kemampuan perusahaan terkait arus kas tersebut dapat 
mempengaruhi penilaian investor, sehingga merubah harga dan 
mempengaruhi return yang diterima oleh investor akan investasi yang 
dilakukan di dalam saham perusahaan. Menurut Daniati dan Suhairi (2006), 
laba kotor lebih mampu memberikan gambaran yang lebih baik tentang 
hubungan laba dan harga saham yang sangat erat pula hubungannya dengan 
return saham. Earning per share digunakan sebagai variabel penelitian 
dengan dasar pemikiran bahwa earning per share merupakan gambaran 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari setiap lembar saham. 
Tinggi rendahnya earning per share dapat mempengaruhi penilaian investor 
terkait harapan investor untuk memperoleh return, oleh karenanya tinggi 
rendahnya earning per share dapat mempengaruhi harga saham sehingga 
dapat mempengaruhi return saham. Debt to equity ratio merupakan jaminan 
atas keseluruhan total hutang perusahaan oleh perusahaan dengan 
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menggunakan modal sendiri (ekuitas), debt to equity ratio yang tinggi 
mencerminkan kemampuan perusahaan yang buruk karena mempunyai risiko 
kebangkrutan yang  investor menilai sebagai sesuatu yang tidak baik karena 
akan merubah permintaan atas saham perusahaan sehingga harga saham akan 
berubah dan harga saham yang berubah akan merubah return saham 
Actual return digunakan oleh penulis sebagai variabel dependen 
dengan pemikiran bahwa actual return merupakan return yang benar-benar 
diterima oleh investor atas investasi yang ditentukan berdasarkan 
perbandingan antara selisih harga saham penutupan pada periode atau tanggal 
tertentu dengan harga pada periode atau tanggal tertentu sebelumnya, dibagi 
dengan harga saham pada periode atau tanggal sebelumnya. Penelitian ini 
menggunakan data per tanggal 31 Desember, sehingga return yang dapat 
dihitung adalah actual return.  
Perbedaan dengan penelitian sebelumnya adalah sebagai berikut: 
1. Variabel Penelitian 
Daniati dan Suhairi (2006) menggunakan variabel independen berupa 
komponen laporan arus kas, laba kotor dan size perusahaan, sementara 
dalam penelitian ini menambahkan variabel independen berupa earning 
per share (EPS) dan debt to equity ratio (DER). Variabel EPS 
ditambahkan berdasarkan riset Noer Sasongko dan Nila Wulandari (2006). 
Sedangkan variabel DER ditambahkan berdasarkan riset IG. K. A. Ulupui 
(2005). Daniati dan Suhairi (2006) menggunakan variabel dependen 
berupa expected return saham, sedangkan dalam penelitian ini 
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menggunakan variabel dependen berupa return saham. Karena jika 
menggunakan expected return, kita harus menggunakan estimasi seratus 
tahun kebelakang. 
2. Periode Penelitian 
Daniati dan Suhairi (2006) menggunakan periode penelitian 1999 – 2004. 
Noer Sasongko dan Nila Wulandari (2006) menggunakan periode 
penelitian 2001 – 2002.  IG. K. A. Ulupui (2005) mengguakan periode 
penelitian 1999 – 2005). Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan 
periode penelitian 2004 – 2007. 
3. Sampel Penelitian  
Daniati dan Suhairi (2006) menggunakan sample perusahaan textile dan 
automotive, Noer Sasongko dan Nila Wulandari (2006) menggunakan 
sample perusahaan manufaktur. IG. K. A. Ulupui (2005) menggunakan 
sampel perusahaan makanan dan minuman. Sementara dalam penelitian 
ini menggunakan perusahaan real estate and property. Penggunaan 
perusahaan real estate and property, dalam pengertian ini dimaksudkan 
untuk meminimalisasi terjadinya industry effect, yaitu pengaruh perbedaan 
karakteristik masing-masing industri pada hasil penelitian. Masing-masing 
industri mempunyai karakteristik yang berbeda, sehingga perbedaan yang 
ada tersebut memungkinkan dapat berpengaruh terhadap hasil analisis data 
penelitian. 
Oleh karena, itu penulis ingin melakukan penelitian dengan judul 
”Pengaruh Kandungan Informasi Komponen Laporan Arus Kas, Laba 
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Kotor, Earning Per Share Dan Debt To Equity Ratio Terhadap Return 
Saham Pada Perusahaan Real Estate And Property Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia” 
 
B. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah yang akan dianalisis dalam penelitian ini, dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh komponen laporan arus kas berpengaruh 
terhadap return saham perusahaan real estate and property yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2005 – 2007? 
2. Apakah laba kotor berpengaruh terhadap return saham perusahaan real 
estate and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2005 – 2007? 
3. Apakah earning per share berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan real estate and property yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2005 – 2007? 
4. Apakah debt to equity ratio secara berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan real estate and property yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2005 – 2007? 
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C. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memperoleh hasil 
penelitian yang kemudian dapat dimanfaatkan oleh pihak-pihak seperti 
berikut: 
1. Bagi Investor. 
Hasil penelitian dapat digunakan bahan pertimbangan dan sumbangan 
pemikiran untuk mengambil keputusan investasi yang dilakukan pada 
saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Bagi Perusahaan. 
Hasil penelitian dapat digunakan sebagai sarana bagi perusahaan untuk 
mengambil keputusan. 
3. Bagi Penelitian berikutnya. 
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan bacaan dan referensi 
untuk penelitian berikutnya terutama penelitian terkait dengan faktor yang 
mempengaruhi return saham di Bursa Efek Indonesia. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat untuk: 
1. Memberikan pengetahuan dan informasi kepada investor dan calon 
investor mengenai pengaruh komponen laporan arus kas, laba kotor, 
earning per share dan debt to equity ratio terhadap return saham. 
2. Pijakan empirik penelitian lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi return saham. 
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3. Menambah pengetahuan dan wawasan peneliti sendiri mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi return saham. 
4. Memperkaya khasanah ilmu pengetahuan dalam bidang sekuritas 
khususnya return saham di lingkungan Universitas Sebelas Maret pada 
khususnya dan masyarakat ilmiah pada umumnya. 
 
E. Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
BAB I.    PENDAHULUAN 
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, perumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 
penulisan. 
BAB II.    LANDASAN TEORI 
 Bab ini berisi tentang teori-teori penelitian terdahulu yang 
berkaitan dengan masalah yang sedang diteliti, kerangka kerja 
teoritis, dan hipotesis. 
BAB III.    METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini berisi tentang desain penelitian, populasi, sampel dan 
metode pengambilan sampel, metode pengumpulan data, 
variabel dan pengukurannya, instrumen pengumpulan data, dan 
metode analisis data. 
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BAB IV.    ANALISIS DATA DAN HASIL PENELITIAN 
 Bab ini berisi tentang analisis data dan interpretasi dari hasil 
pengolahan data. 
BAB V.   PENUTUP 
 Bab ini berisi tentang kesimpulan dan saran-saran yang dapat 
diberikan oleh penulis tentang penelitian yang telah dilakukan 
berdaarkan pada hasil penelitian tersebut, serta keterbatasan 
penelitian. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. Konsep Laba 
Laba didefinisikan sebagai kenaikan aktiva bersih perusahaan yang 
berasal dari aktivitas operasional perusahaan diluar investasi oleh pemilik 
perusahaan. Karena akuntansi secara umum menganut kos historis, asas 
akrual, dan konsep matching principle, laba akuntansi yang sekarang dianut 
dimaknai sebagai selisih antara pendapatan dan biaya. Investor dan kreditor 
adalah pihak yang dituju dalam pelaporan keuangan, mereka berkepentingan 
dengan informasi masa lalu yang digunakan untuk mengevaluasi prospek 
perusahaan dimasa yang akan datang.   
Suwardjono (2005:464) mendefinisikan laba sebagai berikut : 
 Laba adalah kenaikan aset dalam satu perioda akibat kegiatan 
produktif yang dapat didistribusikan kepada kreditor, pemerintah, pemegang 
saham, tanpa mempengaruhi keutuhan pemegang saham semula.  
 
Suwardjono (2005:156) menyatakan informasi tentang laba yang 
tersaji dalam laporan keuangan dapat digunakan untuk berbagai interpretasi 
oleh pengguna laboran keuangan, antara lain : 
a. Indikator efisiensi penggunaan sumber daya perusahaan 
b. Pengukur prestasi manajemen 
c. Dasar penentuan besarnya pajak  
d. Alat pengendali alokasi sumber daya ekonomi  
e. Alat pengendalian terhadap debitur dalam kontrak hutang 
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f. Dasar pemberian kompensasi dan bonus 
g. Alat motivasi manajemen dalam pengendalian perusahaan 
h. Dasar pembagian dividen 
Informasi akan laba dianggap cukup kaya untuk menilai kondisi 
perusahaan secara keseluruhan. Investor dan kreditor berkepentingan dengan 
informasi masa lalu yang digunakan untuk mengevaluasi prospek perusahaan 
dimasa yang akan datang. Kreditor berkepentingan dengan kredit yang 
diberikan sedangkan investor berkepentingan atas investasinya. Laporan 
keuangan bersifat umum dan tidak ditujukan hanya kepada pihak tertentu. 
Informasi dalam laporan keuangan hanya menyajikan peristiwa ekonomi yang 
dihitung dengan satuan moneter sedangkan pengambilan keputusan ada 
ditangan pemakai dari laporan keuangan. Pemahaman yang tidak tepat 
terhadap informasi yang disajikan dalam laporan keuangan dapat berdampak 
pada keputusan bisnis yang tidak tepat dimasa depan.  
PSAK No. 1 (IAI, 2002) menyatakan, secara implisit, bahwa laporan 
laba rugi harus memuat informasi laba kotor, laba operasi, dan laba bersih. 
Febrianto dan Widiastuty (2005) menyatakan bahwa laba kotor adalah selisih 
dari pendapatan perusahaan dikurangi dengan kos barang terjual. Kos barang 
terjual adalah semua biaya yang dikorbankan, yang untuk perusahaan 
manufaktur, mulai dari tahap ketika bahan baku masuk ke pabrik, diolah, dan 
hingga dijual. Semua biaya-biaya langsung yang berhubungan dengan 
penciptaan produk tersebut dikelompokkan sebagai kos barang terjual. Bagi 
perusahaan dagang, kos barang terjual ini akan terdiri dari biaya-biaya: harga 
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beli barang dan biaya lain yang dikeluarkan untuk menjadikan barang tersebut 
siap dijual.  
Laba operasi adalah selisih laba kotor dengan biaya-biaya operasi. 
Biaya biaya operasi adalah biaya-biaya yang berhubungan operasi perusahaan. 
Per definisi, biaya-biaya ini adalah biaya-biaya yang sering terjadi di dalam 
perusahaan dan bersifat operatif. Selain itu, biaya-biaya ini diasumsikan 
memiliki hubungan dengan penciptaan pendapatan. Di antara biaya-biaya 
operasi tersebut adalah: biaya gaji karyawan, administrasi, biaya perjalanan 
dinas, biaya iklan dan promosi, dan lain-lain. Sedangkan laba bersih berarti 
adalah angka yang menunjukkan selisih antara seluruh pendapatan yang 
operatif maupun tidak dan seluruh biaya-operatif maupun tidak. Dengan 
demikian, sesungguhnya laba bersih ini adalah laba yang menunjukkan bagian 
laba yang akan ditahan di dalam perusahaan dan yang akan dibagikan sebagai 
dividen.  
Ratmoko dan Cahyonowati (2005) menyatakan bahwa penelitian 
tentang analisis laporan keuangan telah membuktikan bahwa komponen-
komponen dan rasio keuangan dapat digunakan untuk menilai profitabilitas di 
masa yang akan datang. Beberapa riset mengenai efisiensi pasar tersebut 
menyimpulkan bahwa investor misprice beberapa informasi finansial yang 
bersifat historis dan fundamental seperti komponen arus kas dan akrual dari 
earnings. Riset tentang market’s mispricing akrual menyimpulkan bahwa 
komponen akrual dari profitabilitas saat ini adalah kurang persisten 
dibandingkan komponen arus kas (Fairfield et al ,2003). Hasil penelitian 
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Sloan (1996) juga menunjukkan bahwa komponen akrual yang kurang 
persisten dibandingkan komponen arus kas dari earnings tersebut 
menyebabkan investor gagal untuk fully price implikasi yang berbeda dari 
komponen akrual dan arus kas dari profitabilitas saat ini untuk profitabilitas 
satu tahun berikutnya.  
 
B. Laporan Arus Kas 
Laporan Arus kas adalah laporan keuangan yang melaporkan 
penerimaan kas, pengeluaran kas dan perubahan kas bersih, hasil dari aktivitas 
operasi, investasi dan pendanaan suatu perusahaan selama satu periode 
akuntansi, dalam suatu format yang mencatat keseimbangan saldo awal 
dengan saldo akhir kas Laporan ini menyajikan dasar analisis dinamis yang 
berpusat pada perubahan kondisi keuangan akibat keputusan yang diambil 
selama periode tertentu. Laporan arus kas juga merupakan laporan keuangan 
yang menggambarkan jumlah kas riil yang mampu disediakan oleh sebuah 
entitas baik dalam aktivitas operasional, investasi maupun pendanaan pada 
tanggal tertentu. Laporan arus kas mencerminkan keputusan tentang sumber 
dan penggunaan dana yaitu: (1) komitmen dana untuk investasi dalam aktiva 
atau untuk membayar kembali kewajiban atau (2) meningkatkan dana melalui 
pinjaman tambahan atau dengan mengurangi investasi aktiva. Laporan arus 
kas berguna dalam menaksir kemampuan perusahaan mendapatkan arus kas 
bersih positif ke perusahaan, tetapi arus kas tidak dapat menunjukkan kinerja 
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manajemen dalam tujuannya untuk meningkatkan kekayaan perusahaan dan 
kesejahteraan pemilik modal. 
Tujuan utama laporan arus kas adalah menyediakan informasi tentang 
penerimaan kas (cash receipt) dan pembayaran-pembayaran kas (cash 
payment) dari suatu entitas selama periode tertentu. Tujuan lainnya adalah 
untuk memaparkan informasi tentang kegiatan-kegiatan operasi, investasi dan 
pendanaan. Laporan arus kas bermanfaat secara internal bagi manajemen dan 
internal bagi pemodal dan kreditur. Manajemen memakai laporan arus kas 
untuk menilai likuiditas, menetukan kebijakan deviden dan mengevaluasi dari 
keputusan-keputusan kebijakan pokok yang menyangkut investasi dan 
pendanaan. 
 Menurut PSAK (IAI 1999:22) laporan arus kas digunakan dalam 
kaitannya dengan laporan keuangan yang lain, yang mempunyai kegunaan: 
a. memberikan informasi yang memungkinkan para pemakai laporan 
keuangan mengevaluasi perubahan antara basis, struktur kas, dan 
kemampuan mempengaruhi kas. 
b. memberikan informasi untuk menilai kemampuan perusahaan dalam  
menghasilkan kas dan setara kas. 
c. memungkinkan para pemakai laporan keuangan mengembangkan 
modal untuk menilai dan membandingkan nilai sekarang arus kas masa 
depan dari berbagai perusahaan ( meninkatkan daya banding). 
Dalam SFAC No.95 dan PASK No.2 dinyatakan bahwa laporan arus kas 
harus meliputi: 
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a. Arus Kas dari Kegiatan Operasi. 
Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan 
perusahaan (principal revenue activities) dan aktivitas lain yang bukan 
merupakan aktivitas investasi dan pendanaan, umumnya berasal dari 
transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi 
bersih dan merupakan indikator yang menentukan apakah operasi 
perusahaan dapat menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, 
memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar deviden dan 
melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendapatan dari 
luar. 
b. Arus Kas dari Kegiatan Investasi. 
Aktivitas investasi adalah aktivitas yang menyangkut perolehan atau 
pelepasan aktiva jangka panjang (aktiva tidak lancar) serta investasi lain 
yang tidak termasuk dalam setara kas, mencakup aktivitas meminjamkan 
uang dan mengumpulkan piutang tersebut serta memperoleh dan menjual 
investasi dan aktiva jangka panjang yang produktif. 
c. Arus kas dari kegiatan pendanaan. 
Aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan 
dalam jumlah serta komposisi ekuitas dan pinjaman perusahaan. Triyono 
dan Hartono (2000) menguji informasi arus kas yang dikelompokkan 
dalam arus kas dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan seperti 
yang direkomendasikan SFAC No95 dan PSAK No. 2 dengan 
menggunakan model levels dan retur. 
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C. Gross Profit dan Earning Per Share 
Informasi akuntansi sangat bermanfaat untuk menilai 
pertanggungjawaban kinerja manajer, karena penilaian kinerja pada dasarnya 
merupakan penilaian perilaku manusia dalam melaksanakan peran yang 
dimainkannya dalam mencapai tujuan organisasi atau perusahaan. 
Kemungkinan yang lain adalah digunakannya informasi akuntansi bersamaan 
dengan informasi non akuntansi untuk menilai kinerja manajer atau pimpinan 
perusahaan. Salah satu aspek penilaian kinerja perusahaan adalah penilaian 
terhadap kinerja keuangan. Kinerja keuangan dapat diartikan sebagai 
penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu 
perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Laporan keuangan merupakan sarana untuk mempertanggung jawabkan 
apa yang dilakukan oleh manajemen atas sumber daya pemilik dan dari 
laporan keuangan tersebut salah satu parameter yang digunakan untuk kinerja 
manajemen adalah laba. Laba perusahaan merupakan salah satu ukuran yang 
digunakan untuk mengukur kinerja manajemen. Kemampuan suatu 
perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya merupakan 
fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan. Laba selain merupakan 
indikator kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bagi para 
penyandang dananya juga merupakan elemen dalam penciptaan nilai 
perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa yang akan datang.
 Menurut SFAC  No. 1 menyatakan bahwa informasi laba pada umumnya 
merupakan perhatian utama dalam menaksir kinerja atau pertanggung jawaban 
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manajemen dan informasi laba membantu pemilik atau pihak lain melakukan 
penaksiran atas “earning power” perusahaan di masa yang akan datang. 
Dalam hal ini, penulis menggunakan variabel laba kotor untuk mengetahui 
pengaruhnya terhadap return saham. Laba kotor merupakan selisih dari 
pendapatan perusahaan dikurangi dengan cost barang terjual.  Febrianto dan 
Widiastuty (2005) menyatakan bahwa angka laba kotor lebih mampu 
memberikan gambaran yang lebih baik tentang hubungan antara laba dengan 
harga saham. Berdasarkan hal tersebut dalam penelitian ini penulis 
menggunakan gross profit untuk memprediksi return saham.  
Selain gross profit penulis juga menggunakan earning per share atau 
laba bersih per lembar saham sebagai salah satu pengukuran kinerja 
perusahaan. Penulis tidak menggunakan laba operasi per lembar saham karena 
banyak perusahaan yang tidak mencantumkannya. Laba bersih per lembar 
saham menunjukan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dibandingkan 
dengan nilai uang yang diinvestasikan investor pada saham perusahaan. 
Beberapa penelitian menyarankan menggunakan laba operasi sebagai proksi 
laba dengan alasan berkaitan dengan aktivitas operasi perusahaan secara 
langsung. Penelitan ini menggunakan laba bersih per lembar saham dengan 
alasan laba bersih menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba dan menekan biaya baik opersasional maupun non operasional. Laba 
bersih juga menunjukan sistem pengendalian perusahaan dalam 
mengantisispasi kemungkinan kerugian yang muncul dari pos-pos luar biasa 
(extraordinary) (Prasetyo, 2008). 
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Julia (2008) menyatakan bahwa earning per share (EPS) menunjukan 
laba bersih perusahaan yang siap dibagikan kepada pemegang saham. EPS 
menunjukan seberapa besar kemampuan per lembar saham dalam 
menghasilkan laba. EPS merupakan rasio keuangan yang digunakan oleh 
investor untuk menganalisa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
berdasarkan saham yang dimiliki. Earning per share (EPS) akan diikuti secara 
erat oleh peserta pasar saham karena besarnya laba per lembar saham dari 
sebuah perusahaan cermin bagi nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut 
dalam penelitian ini penulis memasukan variabel EPS sebagai salah satu 
predictor dari return saham.  
 
D. Debt To Equity Ratio 
Keputusan pendanaan perusahaan menyangkut keputusan tentang 
bentuk dan komposisi pendanaan yang akan dipergunakan oleh perusahaan. 
Sumber pendanaan dapat diperoleh dari dalam perusahaan (internal financing) 
dan dari luar perusahaan (external financing). Modal internal berasal dari laba 
ditahan, sedangkan modal eksternal dapat bersumber dari modal sendiri dan 
melalui hutang.  Debt to equity ratio merupakan salah satu rasio leverage yang 
mengukur perbandingan antara modal ekternal dengan model sendiri. 
Aggarwal dan Kyaw (2006) melakukan penelitian tentang leverage, investmet  
opportuniy set dan nilai perusahaan. Penelitian dilakukan dengan data dari 26 
negara yang tersebari amerika, eropa dan asia. Data berasal dari Gobal 
vantage database dan beberapa dari dari COMPUSTAT. Analisis dilakukan 
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dengan menggunakan regresi linier berganda. Hasil analisis menunjukan 
bahwa leverage dan set kesempatan investasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga menyebutkan bahwa untuk 
perusahaan dengan pertumbuhan yang besar, ukuran perusahaan dan capital 
expanditure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Julia (2008) menyatakan bahwa debt to equity ratio merupakan salah 
satu rasio leverage. Konsep leverage ini sangat penting bagi perusahaan  
terutama untuk menunjukan kepada analisis keuangan tentang trade off antara 
resiko dan tingkat keuntungan dari berbagai keputusan keuangan yang diambil 
perusahaan. Leverage adalah penggunan asset dan sumberr dana oleh 
perusahaan yang memiliki beban tetap dengan maksud meningkatkan 
keuntungan potensial pemegang saham. Secara umum pertumbuhan leverage 
akan meningkatkan return dan risk sebaliknya penurunan leverage 
menunjukan penurunan return dan risk. Leverage dalam perusahaan dapat 
dikategorikan menjadi tiga yaitu 1). Leverage operasi merupakan penggunaan 
aktiva dengan biaya tetap yang bertujuan untuk meningkatkan pendapaatan 
serta meningkatkan profitabilitas, 2). Financial leverage, merupakan leverage 
yang berasal dari biaya financial tetap dalam suatu pendapatan perusahaan.  
Ada dua biaya financial yaitu bunga pinjaman dan dividen saham preferensi, 
3). Leverage total, leverage ini merupakan pengaruh perubahan penjualan 
terhadap laba setelah pajak ataupun laba per lembar saham.  
Soliha dan Taswan (2002) menyatakan bahwa semakin tinggi harga 
saham akan semakin tinggi nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi 
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menjadi keinginan pemegang saham. Hal ini disebabkan nilai yang tinggi 
menunjukan kemamkuakn yang tinggi bagi pemegang saham. Hutang 
merupakan instrumen yang sensitif bagi nilai perusahaan. Semakian tinggi 
proporsi hutang maka akan semakin tinggi pula harga saham. Namun pada 
titik tertentu peningkatan hutang akan menurunkan nilai perusahaan karena 
manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang lebih kecil dari biaya yang 
ditimbulkan. Berdasarkan hal tersebut penulis menduga bahwa kebijakan 
perusahaan berkaitan dengan hutang akan berpengaruh terhadap harga saham 
yang tentunya juga akan berpengaruh terhadap return saham.  
 
E. Kerangka Pemikiran  
Untuk mempermudah pemahaman tentang pengaruh komponen 
laporan arus kas, laba kotor, earning per share dan debt to equity ratio 
terhadap return saham yang diharapkan, maka dapat digambarkan sebagai 
berikut: 
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       Variabel Independen         Variabel Dependen 
Gambar. II. 1 Model Penelitian 
Dalam penyusunan laporan laba rugi, laba kotor dilaporkan lebih awal 
dari dua angka laba lainnya, artinya perhitungan angka laba kotor akan 
menyertakan lebih sedikit komponen pendapatan dan biaya dibanding angka 
laba lainnya, karena semakin detail perhitungan suatu angka laba akan 
semakin banyak pilihan metode akuntansi sehingga semakin rendah kualitas 
laba. (Febrianto, dalam Daniati, 2006). Hal ini serupa dengan penelitian 
Febrianto dan Widiastuty (2005) yang menyatakan pasar bereaksi negatif pada 
pengumuman laba kotor. Arah hubungan negatif ini sesuai dengan hasil 
penelitian Febrianto dan Widiastuty (2005) yang menyatakan bahwa pasar di 
Indonesia berreaksi negatif terhadap angka laba yang diumumkan perusahaan. 
Dan kesimpulan dari penelitian ini memberikan prespektif baru bahwa 
ternyata angka laba kotor lebih mampu memberikan gambaran yang lebih baik 
tentang hubungan antara laba dengan harga saham (Widiastuty, 2006), yang 
Cash flow financial 
Gross profit 
Earning Per Share 
 
Cash flow investment 
 
Debt to Equity Ratio 
 
Return Saham 
 
Cash flow operation 
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dalam penelitian sebelumnya harga saham juga ikut mempengaruhi return 
saham. 
Debt to equity ratio termasuk dalam rasio laverage yang secara teoritis 
menunjukkan resiko perusahaan. Debt rasio menunjukkan resiko distribusi 
laba usaha perusahaan yang terserap untuk melunasi utang semakin besar 
sehingga akan mempengaruhi return yang diharapakan investor karena harga 
saham perusahaan mengalami penurunan (Widyaningsih, 2006). Rasio ini 
digunakan untuk memperoleh gambaran mengenai kemampuan perusahaan 
memanfaatkan asetnya untuk memenuhi kewajiban keuangannya secara 
menyeluruh. Semakin besar rasio ini, maka akan semakin kecil kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya (Iswati. dkk, 2005). 
Dalam pengertian sehari-hari resiko diartikan sebagai kemungkinan 
terjadinya sesuatu yang bisa menimbulkan kerugian. Weston dalam Setiawan 
(2005) mendefinisikan risiko sebagai kemungkinan terjadinya perbedaan antar 
hasil yang sebenarnya dengan hasil yang diharapkan dari suatu investasi 
(risiko ekspektasi atau expected return) atau dengan kata lain ada variasi hasil-
hasil yang dapat terjadi dari suatu investasi. Berdasarkan definisi ini dapat 
digarisbawahi bahwa risiko merupakan ketidakpastian tentang hasil yang akan 
diperoleh investor dari investasi yang dilakukannya (Setiawan, 2005). Risiko 
ekspektasi dan return mempuyai hubungan positif. Semakin besar risiko suatu 
sekuritas, semakin besar return yang diharapkan. Sebaliknya semakin kecil 
return yang diharapkan, semakin kecil resiko yang harus ditanggung 
(Jogiyanto, 2000). 
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G. Hipotesis 
1. Hubungan Arus Kas Dari Aktivitas Operasi dengan Return Saham  
      Arus kas dari aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama 
pendapatan perusahaan dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas 
investasi dan pendanaan, jika aktivitas operasi baik, maka perusahaan akan 
mempunyai sisa kas yang digunakan untuk mendukung kegiatan operasional 
berikutnya. Perusahaan akan terjamin sehingga akan menghasilkan laba yang 
tinggi, laba yang tinggi akan dinilai oleh investor sebagai sesuatu yang baik 
sehingga permintaan saham dari investor menjadi tinggi dan harga saham akan 
berubah. Oleh karena harga saham yang berubah maka akan merubah return 
saham. 
Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan 
perusahaan (principal revenue activities) dan aktivitas lain yang bukan 
merupakan aktivitas investasi dan pendanaan, umumnya berasal dari transaksi 
dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih, dan 
merupakan indikator yang menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat 
menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara 
kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi 
baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar.  
Livnat dan Zarowin (1990) yang menguji komponen arus kas 
menemukan bukti bahwa komponen arus kas mempunyai hubungan yang 
lebih kuat dengan return saham dibanding hubungan total arus kas dengan 
return. Ini terlihat dari model penelitian yang menunjukkan unexpected cash 
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flows atau outflows dari operasi dalam periode tertentu akan mempengaruhi 
harga saham melalui pengaruhnya pada arus kas, sehingga diharapkan 
komponen arus kas dari operasi mempunyai hubungan yang signifikan dengan 
return saham. Hasil penelitian Ali (1994) dengan model non linear 
memberikan bukti adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi 
untuk kelompok perusahaan dengan nilai absolute unexpected cashflows from 
operations yang tinggi.  
Ha
1 
: Arus kas dari aktivitas operasi berpengaruh terhadap return saham.  
 
2.  Hubungan Antara Arus Kas Dari Aktivitas Investasi Terhadap Return Saham  
Arus kas dari aktivitas pendanaan mencerminkan pengeluaran kas 
sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk menghasilkan 
pendapatan dan arus kas masa depan. Arus kas keluar untuk membeli aktiva 
yang digunakan untuk mendukung aktivitas perusahaan sehingga perusahaan 
akan berkembang, investor akan menilai bahwa ini merupakan hal yang baik, 
sehingga mempengaruhi permintaan investor atas saham tersebut. Harga 
saham akan berubah, harga saham yang berubah akan merubah return saham. 
Aktivitas investasi adalah aktivitas yang menyangkut perolehan atau 
pelepasan aktiva jangka panjang (aktiva tidak lancar) serta investasi lain yang 
tidak termasuk dalam setara kas, mencakup aktivitas meminjamkan uang dan 
mengumpulkan piutang tersebut serta memperoleh dan menjual investasi dan 
aktiva jangka panjang produktif. Aktivitas investasi mencerminkan 
pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk 
menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. Miller dan Rock (1985) 
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melakukan pengujian mengenai pengaruh investasi pada return saham. Hasil 
studi ini menemukan bahwa peningkatan investasi berhubungan dengan 
peningkatan arus kas masa yang akan datang dan mempunyai pengaruh positif 
dengan return saham pada saat pengumuman investasi baru.  
Ha
2 
: Arus kas dari aktivitas investasi berpengaruh terhadap return saham.  
 
3. Hubungan Antara Arus Kas Pendanaan Dengan Return Saham 
Arus kas dari aktivitas pendanaan merupakan aktivitas yang 
mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta komposisi ekuitas dan pinjaman 
perusahaa. Arus kas keluar untuk membayar hutang, membagi deviden 
perusahaan mempunyai kas yang cukup, sehingga mengurangi risiko bangkrut 
karena hutang berkurang. Dengan membayar deviden, perusahaan mempunyai 
laba yang cukup dan arus kas yang baik, sehingga investor akan menilai 
bahwa ini merupakan hal yang baik, sehingga permitaan saham akan 
bertambah dan  harga saham akan berubah. Harga saham yang berubah akan 
merubah return saham 
Aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan 
dalam jumlah serta komposisi ekuitas dan pinjaman perusahaan. Arus kas 
pendanaan berguna untuk memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan 
oleh para pemasok modal perusahaan. Miller dan Rock (1985) dengan 
signaling theory menjelaskan bahwa pasar akan bereaksi negatif terhadap 
pengumuman pendanaan dari kas karena akan berpengaruh terhadap arus kas 
dari operasi yang lebih rendah untuk masa yang akan datang, selain itu ia juga 
mengidentifikasi adanya sinyal lain yang berpengaruh terhadap arus kas dari 
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pendanaan yaitu perubahan dividen yang sangat erat hubungannya dengan 
return saham.  
Ha
3 
: Arus kas dari aktivitas pendanaan berpengaruh terhadap return saham. 
 
4. Hubungan Antara Laba Kotor Dengan Return Saham 
Laba kotor merupakam selisih dari pendapatan perusahaan dikurangi 
dengan cost barang terjual, semakin tinggi laba kotor akan semakin bagus                
kemungkinan laba bersih perusahaan juga akan meningkat. Investor akan 
menilai bahwa hal ini merupakan hal yang baik, sehingga permintaan saham 
akan naik dan harga saham akan berubah. Harga saham yang berubah akan 
merubah return saham. 
Penjualan dan cost barang yang terjual bersifat variabel, sehingga laba 
kotor yang merupakan hasil pengurangan antara penjualan dan cost barang 
yang terjual dapat mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam 
mengendalikan variabilitas pendapatan dan cost barang yang terjual. Semakin 
tinggi jumlah laba kotor yang didapat oleh perusahaan, mengindikasikan 
bahwa manajemen mempunyai kinerja yang baik, sehingga mampu 
melakukan kegiatan operasional perusahaan dengan baik. Kemampuan yang 
baik tersebut kemudian direspon melalui penilaian investor yang baik pula, 
sehingga dapat mempengaruhi jumlah permintaan atas saham perusahaan. 
Dengan meningkatnya jumlah permintaan saham, maka harga saham akan 
mengalami kenaikan dan return saham bagi investor akan terpengaruh. 
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Pengaruh laba kotor terhadap return tersebut telah terbukti secara 
empiris. Bukti-bukti empiris tersebut antara lain diperoleh Hal tersebut 
didukung bukti-bukti empiris, diantaranya: Febrianto dan Widiastuty (2005) 
yang menguji hubungan angka laba antara laba kotor, laba operasi, dan laba 
bersih yang direaksi lebih kuat oleh investor dan seberapa signifikan 
perbedaan reaksi pasar terhadap ketiga angka laba tersebut. Penelitian 
Febrianto dan Widiastuty (2005) ini menyimpulkan bahwa angka laba kotor 
lebih mampu memberikan gambaran yang lebih baik tentang hubungan laba 
dan harga saham yang sangat erat pula hubungannya dengan return saham. 
Hal ini dikaitkan dengan penelitian yang dilakukan oleh Daniati (2006) yang 
menguji hubungan antara laba kotor dengan return yang diharapkan. 
Pengujian ini menggunakan analisis regresi berganda berhasil membuktikan 
bahwa laba kotor mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return yang 
diharapkan. 
Penelitian Febrianto dan Widiastuty (2005) yang menyatakan pasar 
bereaksi negatif pada pengumuman laba kotor. Arah hubungan negatif ini 
sesuai dengan hasil penelitian Febrianto dan Widiastuty (2005) yang 
menyatakan bahwa pasar di Indonesia bereaksi negatif terhadap angka laba 
yang diumumkan perusahaan. Dan kesimpulan dari penelitian ini memberikan 
prespektif baru bahwa ternyata angka laba kotor lebih mampu memberikan 
gambaran yang lebih baik tentang hubungan antara laba dengan harga saham 
(Widiastuty, 2006), yang dalam penelitian sebelumnya harga saham juga ikut 
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mempengaruhi return saham. Dari uraian diatas maka diambil hipotesis 
sebagai berikut: 
Ha
4 
:  Laba kotor berpengaruh terhadap return saham. 
 
5. Hubungan Earning Per Share Dengan Return Saham 
Earning per share merupakan hasil pembagian jumlah laba bersih 
perusahaan dengan jumlah lembar saham yang beredar. Earning per share 
menggambarkan bagian laba usaha untuk tiap lembar saham bagi investor. 
Dalam pandangan investor, tinggi rendahnya earning per share merupakan 
indikasi keuntungan yang diterima dari kegiatan operasional perusahaan. 
Semakin tinggi earning per share, semakin tinggi (baik) kinerja 
operasional perusahaan, yang memberikan kemungkinan bagi perusahaan 
untuk memperoleh keuntungan atas investasi yang lebih tinggi. Oleh karena 
hal tersebut, maka tinggi rendahnya earning per share dapat mempengaruhi 
penilaian investor terhadap perusahaan. Perusahaan dengan tingkat earning 
per share yang tinggi mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan baik, 
sehingga dapat mempengaruhi jumlah permintaan saham dan harga saham 
perusahaan, yang pada akhirnya tinggi rendahnya earning per share dapat 
mempengaruhi return saham.  
Earning per share yang tinggi  menggambarkan nilai perusahaan yang 
tinggi, karena kemungkinan untuk membagi deviden lebih tingi bila 
dibandingkan dengan earning per share yang rendah. Oleh karena itu 
penilaian investor terhadap perusahaan menjadi lebih baik dan hal ini 
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menjadikan permintaan saham meningkat dan penawaran tetap, sehingga 
menyebabkan harga saham meningkat, yang pada akhirnya akan 
meningkatkan return saham. 
Studi dari Purnomo (1998) dan Topkis (1998) mengatakan bahwa 
earning per share berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. 
Pemilikan saham yang baik akan dilihat seiring berjalannya waktu dengan 
perbandingan pendapatan perusahaan (earning). Investor saham mempunyai 
kepentingan terhadap informasi antara lain tentang EPS, ROA, tingkat bunga 
deposito dalam melakukan penentuan harga saham. 
Ha
5
: Earning per share berpengaruh terhadap return saham 
 
6. Hubungan Debt To Equity Ratio Dengan Return Saham 
Debt to equity ratio merupakan jaminan atas keseluruhan total hutang 
perusahaan oleh perusahaan dengan menggunakan modal sendiri (ekuitas). 
Rasio DER yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan yang buruk 
karena mempunyai risiko kebangkrutan yang tinggi, sehingga investor menilai 
sebagai sasuatu yang tidak baik, maka akan merubah permintaan atas saham 
perusahaan, sehingga harga saham akan berubah. Harga saham yang berubah 
akan merubah return saham. 
Debt to equity ratio menunjukkan proporsi atas penggunaan utang 
untuk membiayai investasinya. Apabila penggunaan Finansial Laverage 
semakin tinggi maka utang perusahaan juga tinggi, sehingga resiko yang harus 
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ditanggung perusahaan juga tinggi. Dengan resiko yang tinggi maka 
perusahaan harus mampu memberikan return yang tinggi pula pada investor. 
Hal tersebut didukung bukti-bukti empiris, diantaranya: Widyaningsih 
(2006) dalam penelitiannya menemukan bahwa finansial laverage tidak 
berpengaruh terhadap return yang diharapkan. Sebaliknya Bhandari (1988) 
dalam penelitiannya menyimpulkan finansial laverage dapat memprediksi 
return yang diharapkan. Dari uraian diatas maka diambil hipotesis sebagai 
berikut: 
Ha
6
: Debt to equity ratio berpengaruh terhadap return saham. 
Di lihat dari keseluruhan uraian diatas, maka diambil hipotesis sebagai 
berikut: 
Ha
7
: Komponen laporan arus kas, laba kotor, earning per share dan debt to 
equity ratio berpengaruh secara simultan terhadap return saham. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN  
 
A. Desain Penelitian, Populasi dan Sampel 
Populasi penelitian ini diambil dari seluruh perusahaan real estate and 
property yang terdaftar di BEI sejak tahun 2005-2007. Pemilihan sampel 
penelitian dilakukan secara purposive sampling, yaitu populasi yang dijadikan 
sampel merupakan populasi yang memenuhi kriteria tertentu dengan tujuan 
untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang 
telah ditentukan. Semua populasi akan menjadi sampel kecuali perusahaan 
tidak memenuhi kriteria yang penulis tetapkan.  Kriteria yang digunakan 
untuk memilih sampel adalah sebagai berikut :  
a. Perusahaan termasuk kategori industri real estate and property 
berdasarkan klasifikasi IDX (Indonesia Directory Exchange) yang 
terdaftar di BEI sebelum 31 Desember 2005 dan tetap terdaftar sampai 
tahun 2007. Hal ini untuk memperoleh data yang berkesinambungan.  
b. Perusahaan tidak delisting selama periode 2005-2007 dan tahun buku 
berakhir tanggal 31 Desember.  
c. Perusahaaan real and estate yang menerbitkan laporan keuangan 
tahunan selama kurun waktu 2005 – 2007, dengan mencantumkan 
informasi yang dibutuhkan di dalam penelitian. 
 Sampel yang digunakan termasuk kelompok perusahaan real estate 
and property yang terdaftar di BEI. Hal ini didasarkan pada beberapa alasan 
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yang menyangkut ketersediaan data, perbedaaan karakteristik, dan sensitifitas 
terhadap kejadian. Perusahaan yang terdaftar di BEI berarti laporan 
keuangannya telah terpublikasi sehingga ketersediaan dan kemudahan 
memperoleh data dapat terpenuhi.  
 
B. Pengukuran Variabel  
Pengukuran Variabel dilakukan dengan cara-cara sebagai berikut: 
a. Variable dependen 
Variabel Dependen dalam penelitian ini adalah return saham aktual 
(actual   return). Return aktual merupakan return yang sesungguhnya 
terjadi. Return saham merupakan keuntungan yang diterima dari investasi 
saham selama periode pengamatan yang secara sistematis diperoleh 
dengan rumus: (Ajie, 2003) 
p
PP
R
ti
tiit
it
)1(
)1(
-
-
-
=  
Dimana: 
Rit  adalah return saham 
Pit adalah harga saham sekarang saat closing price 
P ti )1( - adalah harga saham hai sebelumnya ada closing price 
b. Variabel independen 
Variebel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
a) Komponen Arus Kas 
- Arus kas dari aktivitas operasional  
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Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan 
perusahaan (principal revenue activities) dan aktivitas lain yang 
bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan, umumnya 
berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi 
penetapan laba atau rugi bersih, dan merupakan indikator yang 
menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat menghasilkan kas 
yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan 
operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru 
tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar (Daniati: 
2005). 
Jumlah arus kas bersih operasional ditentukan secara langsung dari 
laporan arus kas tahunan pada aktivitas operasional. 
- Arus kas dari aktivitas investasi  
Aktivitas investasi adalah aktivitas yang menyangkut perolehan atau 
pelepasan aktiva jangka panjang (aktiva tidak lancar) serta investasi 
lain yang tidak termasuk dalam setara kas, mencakup aktivitas 
meminjamkan uang dan mengumpulkan piutang tersebut serta 
memperoleh dan menjual investasi dan aktiva jangka panjang 
produktif. 
Jumlah arus kas bersih investasi ditentukan secara langsung dari 
laporan arus kas tahunan pada aktivitas investasi. 
- Arus kas dari aktivitas pendanaan 
Aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan 
dalam jumlah serta komposisi ekuitas dan pinjaman perusahaan. Arus 
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kas pendanaan berguna untuk memprediksi klaim terhadap arus kas 
masa depan oleh para pemasok modal perusahaan. 
Jumlah arus kas bersih pendanaan ditentukan secara langsung dari 
laporan arus kas tahunan pada aktivitas pendanaan. 
b) Laba Kotor 
Laba yang dimaksud dalam penelitian ini adalah laba kotor (gross 
profit) yang merupakan selisih antara penjualan dan harga pokok 
penjualan. Jumlah ini menggambarkan tingkat laba sebelum dikurangi 
dengan biaya operasional atas tiap penjualan yang dilakukan. 
Semakin tinggi jumlah tingkat laba kotor mengindikasikan bahwa 
semakin tinggi kemungkinan perusahaan memperoleh laba bersih. 
Jumlah laba kotor diambil secara langsung dari laporan keuangan. 
 Data mengenai angka laba kotor diperoleh dari laporan laba rugi pada 
pos laba kotor.  
c) Earning per share 
Earning per share yang dimaksud dalam penelitian ini adalah total 
laba bersih dibagi jumlah saham yang beredar dari masing-masing 
perusahaan sampel selama periode penelitian. 
Data mengenai earning per share diperoleh dari laporan laba rugi 
pada pos laba per saham. 
 
 
 
l 
 
 
d) Debt to equity ratio 
Debt to equity ratio menunjukkan proporsi atas penggunaan utang 
untuk membiayai investasinya. 
Data mengenai debt to equity ratio diperoleh dari laporan keuangan 
neraca pada pos total hutang dan total ekuitas. 
 
  
     
C. Sumber Data dan Tehnik Pengumpulan Data 
 Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan 
keuangan perusahaan-perusahaan yang bergerak dibidang real estate and 
property yang terdaftar di BEI yang dimuat dalam IDX (Indonesia Directory 
Exchange) (www.idx.co.id). Penelitian ini menggunakan tehnik pengumpulan 
data secara observasi data-data yang berhubungan dengan penelitian ini. 
Sampel diambil dengan menggunakan purposive sampling. 
 
D. Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif  
Sebelum melakukan uji hipotesis terlebih dahulu dilakukan uji 
statistik umum yang berupa statistik deskriptif. Statistik deskriptif meliputi 
mean, minimum, maximum serta standar deviasi yang bertujuan 
mengetahui distribusi data yang menjadi sampel di dalam  penelitian. 
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2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas. 
Menurut Ghozali (2005), uji normalitas data dilakukan dengan tujuan 
untuk mengetahui apakah sampel yang diambil telah memenuhi kriteria 
sebaran atau distribusi normal. Pengujian normalitas data dilakukan 
dengan menggunakan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov. Sebuah 
variabel dikatakan terdistribusi dengan normal apabila hasil pengujian 
menunjukan nilai signifikansi diatas 5%. Apabila data tidak terdistribusi 
dengan normal, maka data dapat dinormalkan dengan cara melakukan  
transformasi data. 
b. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas adalah situasi adanya korelasi antara variabel 
independen yang satu dengan variabel indepeden yang lainnya. Dalam 
pengujian ini peneliti menguji apakah pada model regresi ditemukan 
adanya korelasi antara variabel independen dalam matrik interkorelasi 
dengan koefisien determinan dan regresi antara semua variabel 
independent dengan variabel dependen. Model regresi yang baik adalah 
apabila model tersebut  tidak terjadi korelasi antar variabel independennya. 
Dalam menganalisa ada tidaknya problem multikolinearitas digunakan 
Variance Inflation Factor (VIF), toleran dan besaran korelasi antara 
variabel independen. Pedoman suatu model regresi yang bebas 
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multikolinearitas adalah nilai toleran 0,10 atau sama dengan nilai VIF 
yang tinggi (karena VIF:1 atau toleran) dan menunjukkan adanya 
kolonieritas yang tinggi. Menurut Ghozhali (2001), apabila terjadi gejala 
multikolinearitas pada model regresi, ada beberapa cara yang dapat 
dilakukan untuk menghilangkan gejala tersebut dengan cara sebagai 
berikut ini. 
(a) Transformasi variabel, yaitu salah satu cara mengurangi hubungan 
linear diantara variabel bebas, dapat dilakukan dalam bentuk 
logaritma natural dan bentuk first difference atau delta. 
(b) Dengan mengeluarkan satu atau lebih variabel independen yang 
mempunyai korelasi yang tinggi dari model regresi dan identifikasi 
variabel independen lainnya untuk membantu prediksi. 
(c) Gunakan model dengan variabel bebas yang  mempunyai korelasi 
tinggi hanya semata-mata untuk memprediksi. 
(d) Gunakan korelasi sederhana antara setiap variabel bebas dan variabel 
terikatnya untuk memahami hubungan variabel bebas dan variabel 
terikat.  
c. Uji Autokorelasi. 
Autokerolasi merupakan korelasi antara anggota serangkaian observasi 
yang diurutkan menurut waktu (seperti data dalam SPSS dalam data time 
series) atau ruang (seperti data cross section). Model regresi baik apabila 
model tersebut tidak terjadi autokorelasi. Untuk mendeteksi ada tidaknya 
gejala autokorelasi dalam model analisis regresi dalam penelitian ini, maka 
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digunakan cara statistik d dari Durbin-Watson (DW). Apabila terjadi 
gejala autokorelasi pada model regresi, maka dapat dihilangkan dengan 
melakukan transformasi data dan menambah data observasi. Berikut ini 
adalah pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 2001). 
Jika Hipotesis nol Keputusan 
0 < d < dl 
dl £  d £  du 
4 - dl < d < 4 
4 – du £  d £4 – dl 
du < d < 4 - du 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi negatif 
Tdk ada autokorelasi negatif 
Tdk ada autokorelasi positif 
atau negatif 
Tolak 
Tidak ditolak 
Tolak 
Tidak ditolak 
Tidak ditolak 
d. Uji Heterokedaktisitas 
Ghozali (2005) menyatakan bahwa uji heteroskedaktisitas dilakukan untuk 
menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari 
residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang 
baik adalah yang homokedastisitas atau tidak heteroskedaktisitas. 
Heteroskaktisitas dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan uji 
Scatterplot. Ada atau tidaknya heteroskedaktisitas dapat dilakukan dengan 
melihat ada atau tidaknya pola tertentu pada grafik Scatterplot antara 
SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang diprediksi dan 
sumbu X adalah residual. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada 
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit) maka mengindikasikan telah terjadi heterokedaktisitas. Jika 
tidak ada pola yang telah dan titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 
maka tidak terjadi heterokedaktisitas. 
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E. Pengujian Hipotesis 
 Metode analisis yang digunakan untuk membuktikan hipotesa adalah 
metode statistik regresi linear berganda dengan menggunakan program SPSS 
15.0 for Windows. Analisis regresi bertujuan untuk mencari adanya hubungan 
antara variabel dependen dengan satu atau lebih variabel independen. Untuk 
menguji hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini akan digunakan 
model sebagai berikut: 
 
 
Y   =      Return saham 
α  =      Koefisien konstanta 
b
1 - b 6 =      Koefisien regresi 
CFO     =      Cash flow operation 
CFI =      Cash flow investment 
CFF  =      Cash flow Finansial  
GP =     Gross profit 
EPS =     Earning per share 
DER =     Debt to equity ratio 
e
 i,t  =     Variabel gangguan perusahaan i periode t 
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a. Nilai t regresi 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah secara individu 
variabel independen mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen 
dengan asumsi variabel independen nilainya konstan. Langkah- langkah 
pengujiannya sebagai berikut : 
a). Menentukan formulasi hipotesis. 
H 0 : b1 = b2 = b3 = b4 = b5 = b6 = 0 (variabel independen secara 
individu tidak berpengaruh terhadap variabel dependen) 
H a : b1¹  b2¹  b3¹  b3¹  b3¹  b3¹  0 (variabel independen secara 
individu berpengaruh terhadap variabel dependen) 
b)  Menentukan tingkat signifikasi (a = 5 %) 
c)   Kriteria pengujian. 
 Jika t-tabel £ t-hitung £ t-tabel, maka H a ditolak 
 Jika t-hitung < (t-tabel atau t-hitung) > t-tabel maka                                     
H a diterima atau bisa dilihat dari nilai P value yang muncul. 
Jika P<a , maka H a diterima 
               Jika P>a ,maka H a ditolak 
b. Nilai F Regresi 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah secara serentak 
variabel independen mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen 
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dengan asumsi variabel independen nilainya konstan. Langkah- langkah 
pengujiannya sebagai berikut : 
a)  Menentukan formulasi hipotesis. 
H 0 : b1 = b2 = b3  = b4 = b5 = b6 = 0 (variabel independen secara 
serentak  tidak berpengaruh terhadap variabel dependen) 
H a : b1¹  b2 ¹  b3 ¹ b4 ¹ b5 ¹ b6 ¹ 0 (variabel independen secara  
serentak  berpengaruh terhadap variabel dependen) 
b)  Menentukan tingkat signifikasi (a = 5 %) 
c)  Kriteria pengujian. 
 Jika F-tabel £F-hitung £F-tabel, maka H a ditolak 
               Jika F-hitung < (F-tabel atau F-hitung) > F-tabel maka                     
H a diterima atau bisa dilihat dari nilai P value yang muncul. 
       Jika P<a , maka H a diterima 
       Jika P>a ,maka H a ditolak 
Pengujian hipotesis diatas, kesimpulan akan ditentukan dari nilai P yang 
muncul. Pengujian hipotesis dilakukan dengan mengamati signifikasi nilai P 
(probabilitas value) dengan tingkat keyakinan 95 % (tingkat signifikasi 5%).  
c. Koefisien determinasi  
Koefisien Determinasi adalah nilai yang menunjukkan seberapa besar        
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependennya. Nilai 
koefisien determinasi (R 2 ) dilihat dari hasil pengujian regresi berganda 
untuk variabel independen berupa arus kas operasional, gross profit, dan 
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profitabilitas dengan variabel dependen berupa return saham dengan 
bantuan program komputer SPSS. Karena penelitian ini menggunakan lebih 
dari satu variabel independen maka penulis menggunakan Adjusted R 2  
Square (Adj R 2 ) seperti dinyatakan Ghozali (2005). 
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
A. Hasil Pengumpulan Data 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kandungan informasi 
komponen arus kas, laba kotor, earning per share dan debt to equity ratio 
terhadap return saham perusahaan real estate dan property yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Data dalam penelitian ini berasal dari laporan keuangan 
yang download di website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan pada Bab sebelumnya maka 
diperoleh sampel dengan rincian sebagai berikut :  
Tabel IV. 1 
Hasil Pengambilan Sampel 
Kriteria Sampel      Jumlah  
Perusahaan real estate dan property  yang terdaftar 28 
Data tidak lengkap   1 
Jumlah Perusahaan sampel   27 
Jumlah Observasi selama 2005-2007 81 
 
Sumber : : Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 
Perusahaan yang valid dan lengkap sebagai sampel selama periode 
2005-2007 sebanyak 81 observasi. Langkah selanjutnya adalah 
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mengumpulkan data keuangan yang dibutuhkan dalam penelitian ini. Data 
diambil dari laporan keuangan tahunan auditan yang dipublikasikan di 
internet. Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan regresi 
linier berganda dengan bantuan software SPSS 15.0 for windows.  
 
B. Statistik Deskriptif 
 
Statistik deskriptif digunakan untuk melihat distribusi data dari data 
keuangan perusahaan sampel yang digunakan dalam penelitian Berikut ini 
statistik deskriptif dari masing-masing variabel penelitian. 
Tabel IV.2 
Statistik Deskriptif 
 
     Variabel        N           Minimum          Maximum          Mean          Std. Deviasi 
RET 81 -0.10  0.32  0.016  0.076 
CFO 81 -1685561       1679444 -9840.30        354403.16 
CFI 81  -998314       771965               -53741.53     239766.39 
CFF     81        -537409  3045356 207859.55     621982.07 
GP    81         408                         1106129             162190.62    230946.98 
EPS            81             -549                       165                      12.84                   96.50 
DER            81             -30.25                    19.98                  0.819                   5.42 
 
Keterangan Notasi : 
RET  =  Return saham 
CFO  =  Arus kas operasi 
CFF  =  Arus kas pendanaan 
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CFI  =  Arus kas Investasi 
GP  =  Gross Profit 
EPS  =  Earning per share 
DER  =  Debt To Equity Ratio 
 
Sumber : Hasil Pengolahan Data (Lampiran 2)  
 
Hasil pengujian statistik deskriptif menunjukan bahwa variabel return 
saham memiliki nilai minimum sebesar -0.10 dengan nilai maksimum 0.32. 
Nilai rata-rata return saham 0.016 dengan standar deviasi sebesar 0.076.   
Variabel arus kas operasi memiliki nilai minimum sebesar -1.685.561 
(dalam jutaan rupiah) dengan nilai maksimum 1.679.444. Nilai rata-rata arus 
kas operasi -9.840,30 dengan standar deviasi sebesar 354. 403,16.  
Variabel arus kas investasi memiliki nilai minimum sebesar -998.314 
(dalam jutaan rupiah) dengan nilai maksimum 771.965. Nilai rata-rata arus kas 
investasi  -53.741,53  dengan standar deviasi sebesar 239.766,39. 
Variabel arus kas pendanaan memiliki nilai minimum sebesar -537.409 
(dalam jutaan rupiah) dengan nilai maksimum 3.045.356. Nilai rata-rata arus 
kas pendanaan  -207.859,55 dengan standar deviasi sebesar 621.982,07. 
Variabel gross profit memiliki nilai minimum sebesar 408 (dalam 
jutaan rupiah) dengan nilai maksimum 1.106.129. Nilai rata-rata gross profit  
162.190,62 dengan standar deviasi sebesar 230.946,98. 
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Variabel earning per share memiliki nilai minimum sebesar -549 
dengan nilai maksimum 165. Nilai rata-rata earning per share 12,84 dengan 
standar deviasi sebesar 96,50. 
Variabel debt to equity ratio memiliki nilai minimum sebesar -30.25 
dengan nilai maksimum 19,98. Nilai rata-rata debt to equity ratio 0,819 
dengan standar deviasi sebesar 5,42.  
Tabel IV.3 
Pearson Correlation 
 
    RET CFO CFI CFF GP EPS DER 
RET Pearson Correlation 1 .012 -.164 .216 .123 -.343(**) .111 
  Sig. (2-tailed)   .912 .143 .053 .274 .002 .322 
  N 81 81 81 81 81 81 81 
CFO Pearson Correlation .012 1 -.006 -.309(**) -.268(*) -.020 -.066 
  Sig. (2-tailed) .912   .956 .005 .015 .861 .556 
  N 81 81 81 81 81 81 81 
CFI Pearson Correlation -.164 -.006 1 -.118 .009 -.142 .018 
  Sig. (2-tailed) .143 .956   .294 .935 .207 .871 
  N 81 81 81 81 81 81 81 
CFF Pearson Correlation .216 -.309(**) -.118 1 .488(**) .092 .015 
  Sig. (2-tailed) .053 .005 .294   .000 .414 .897 
  N 81 81 81 81 81 81 81 
GP Pearson Correlation .123 -.268(*) .009 .488(**) 1 .288(**) -.088 
  Sig. (2-tailed) .274 .015 .935 .000   .009 .433 
  N 81 81 81 81 81 81 81 
EPS Pearson Correlation -.343(**) -.020 -.142 .092 .288(**) 1 .143 
  Sig. (2-tailed) .002 .861 .207 .414 .009   .203 
  N 81 81 81 81 81 81 81 
DER Pearson Correlation .111 -.066 .018 .015 -.088 .143 1 
  Sig. (2-tailed) .322 .556 .871 .897 .433 .203   
  N 81 81 81 81 81 81 81 
 
Sumber : Hasil Pengolahan Data 
Tabel IV.3 menunjukan korelasi antar variabel independen. Hasil 
pengujian menunjukan tidak ada korelasi yang signifikan antar variabel 
independen. Hasil korelasi antar variabel independen menunjukkan bahwa 
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terdapat hubungan yang signifikan antara variabel laba kotor dengan arus kas 
operasi, terdapat hubungan yang signifikan antara arus kas operasi dengan 
arus kas pendanaan, terdapat hubungan antara laba kotor dengan arus kas 
pendanaan, terdapat hubungan yang signifikan antara EPS dengan laba kotor 
serta terdapat hubungan yang signifikan antara EPS dan return saham. Untuk 
mengetahui apakah hubungan antar variabel independen yang terjadi 
menimbulkan multikolinieritas atau tidak, maka pengujiannya akan dibahas 
pada pembahasan selanjutnya yaitu pada bagian uji asumsi klasik.  
 
C. Uji Asumsi Klasik 
1). Uji Normalitas Data 
Ghozali (2005) menyatakan bahwa pendekatan grafik Normal P-P of 
regression standardized residual dapat digunakan untuk menguji normalitas 
data. Jika data menyebar disekitar garis diagonal pada grafik Normal P-P of 
regression standardized residual dan mengikuti arah garis diagonal tersebut, 
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas, tetapi jika sebaliknya data 
menyebar jauh berarti tidak memenuhi asumsi normalitas tersebut. Grafik 
Normal P-P of regression standardized residual dari persamaan regresi yang 
digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada gambar berikut ini : 
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Gambar IV. 1 
Uji Normalitas Data 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Sumber : Hasil pengolahan Data (Lampiran 3) 
 
Hasil uji normalitas menggunakan data menunjukan bahwa distribusi 
data dalam penelitian telah mengikuti garis diagonal. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini telah terdistribusi dengan nornal.  
 
2). Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas digunakan untuk mengetahui korelasi antar 
variabel independen. Model regresi yang baik adalah model yang tidak 
terdapat korelasi antara variabel independen atau korelasi antar variabel 
independennya rendah. Keberadaan multikolinieritas di deteksi dengan 
Varians Inflating Factor (VIF) dan Tolerance. Hasil uji multikolinieritas 
tersaji pada tabel berikut ini. 
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 Tabel IV.4 
Hasil Uji Multikolinieritas  
 
Variabel        Tolerance  VIF       Keterangan 
 
CFO  0.876  1.141          Tidak terdapat multikolinieritas  
CFI  0.951  1.051          Tidak terdapat multikolinieritas 
CFF  0.707  1.415            Tidak terdapat multikolinieritas 
GP  0.657  1.522          Tidak terdapat multikolinieritas 
EPS  0.856  1.169          Tidak terdapat multikolinieritas 
DER  0.944  1.059          Tidak terdapat multikolinieritas 
 
Sumber : Hasil Pengolahan Data (Lampiran 4) 
Hasil uji VIF dan Tolerance menunjukan bahwa semua variabel dalam 
penelitian ini menunjukan bahwa semua nilai tolerance di atas 10% dan 
semua nilai VIF dibawah 10. Sehingga dapat kita simpulkan bahwa dalam 
model regresi tidak terjadi multikolinieritas.  
 
3). Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah didalam model 
regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1. Autokorelasi dalam penelitian ini 
dideteksi dengan menggunakan uji Durbin Watson yaitu dengan 
membandingkan nilai Durbin Watson hitung (d) dengan nilai Durbin Watson 
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tabel yaitu batas lebih tinggi (upper bond atau du) dan batas lebih rendah 
(lower bond atau d1). Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut: 
(a) Jika 0 < d < d1, maka terjadi autokorelasi positif 
(b) Jika d1 < d < du, maka tidak ada kepastian apakah terjadi autokorelasi 
atau tidak (ragu-ragu) 
(c) Jika 4-d1 < d < 4, maka terjadi autokorelasi negatif 
(d) Jika 4-du < d < 4-d1, maka tidak ada kepastian apakah terjadi 
autokorelasi atau tidak (ragu-ragu) 
(e) Jika du < d < 4-du, maka tidak terjadi autokorelasi baik positif atau 
negatif. 
Hasil uji autokorelasi dnegan Durbin Watson dapat dilihat pada tabel 
berikut ini : 
Tabel IV. 5 
Hasil Uji Durbin Watson 
D-W Hitung  Nilai du        Keterangan 
     1.347   1.801         Ragu-ragu 
 
Sumber : Hasil Pengolahan Data (Lampiran 4) 
Hasil uji autokorelasi menunjukan bahwa nilai Durbin watson Hitung 
lebih kecil dari batas du. Hal ini mengindikasikan bahwa dengan metode 
Durbin Watson belum bisa dipastikan terdapat autokorelasi atau tidak. Maka 
kita akan menguji autokorelasi dengan uji yang lain dalam hal ini uji Run 
Test. Apabila hasil uji run test terhadap residual memberikan hasil yang tidak 
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signifikan, hal tersebut menunjukan bahwa dalam model regresi tidak terjadi 
autokorelasi. Hasil uji run test dapat dilihat pada tabel berikut ini. 
Tabel IV. 6 
Hasil Uji Run Test 
Runs Test 
 
 
Unstandardize
d Residual 
Test Value(a) -.01480 
Cases < Test Value 40 
Cases >= Test Value 41 
Total Cases 81 
Number of Runs 36 
Z -1.229 
Asymp. Sig. (2-tailed) .219 
     a  Median 
 
Sumber : Hasil Pengolahan Data (Lampiran 6) 
Hasil uji run test menunjukan nilai signifikansi sebesar 0.219. Nilai 
tersebuta berada di atas 0.05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam model 
regresi tidak terjadi masalah autokorelasi.  
 
4). Uji Heterokedaktisitas 
Uji heterokedaktisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang homokedaktisitas 
atau tidak heterokedaktisitas. Uji heterokedaktisitas dalam penelitian ini diuji 
dengan scaterplots. Hasil uji heteroskedaktisitas dapat dilihat pada gambar 
berikut ini : 
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Sumber : Hasil Pengolahan Data (Lampiran 5) 
 
 
Hasil uji heterokedaktisitas menunjukan bahwa titik-titik tersebar di 
atas dan dibawa angka nol. Titik-titik menyebar dan tidak membentuk pola 
tertentu yang teratur, sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian 
homokedaktisitas atau dalam model regresi tidak terjadi heterokedaktisitas.  
 
D. Uji Hipotesis 
1.  Adjusted R2 
Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variable dependen. Nilai koefisien determinasi 
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dapat kita lihat dari nilai adjusted R2 pada model summary pada hasil analisis 
regresi linier berganda.  
Pengujian dengan regresi linier berganda menunjukan nilai ajusted R2 
pada model summary menunjukan nilai 0.233 atau 23.3 %. Hal ini 
menunjukan bahwa 23.3 % perubahan struktur return saham dipengaruhi oleh 
arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, gross profit, earning 
per share dan debt to equity ratio. Sedangkan sisanya 77.7% dijelaskan oleh 
faktor lain di luar model penelitian.  
 
2.  Nilai F 
Nilai F ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara simultan 
variabel independen terhadap varaibel dependen. Hasil Nilai F dapat dilihat 
pada tabel berikut ini : 
Tabel IV.7 
Hasil Nilai F  
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Hasil Pengolahan Data (Lampiran 4) 
 
Hasil nilai F menunjukan nilai F sebesar 5.053 dengan signifikansi 
sebesar 0.000. Hal tersebut menunjukan kandungan informasi arus kas, gross 
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profit, earning per share dan debt to equity ratio berpengaruh secara simultan 
atau bersama-sama terhadap return saham perusahaan. Hipotesis 7 di terima. 
 
3. Nilai t 
Nilai t digunakan untuk mengatahui pengaruh variabel independen 
terhadap varaibel dependen secara parsial.  Hasil uji t persamaan regresi dapat 
dilihat pada tabel berikut ini : 
Tabel IV.8 
Hasil Nilai t 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Hasil Pengolahan Data (Lampiran 4) 
Hasil nilai t menunjukan bahwa arus kas operasi memiliki koefisien 
regresi sebesar  2.77E-0.008 dengan nilai signifikansi sebesar 0.226. Nilai 
signifikansi berada di atas 0.05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa arus kas 
operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hipotesis 1 
ditolak. Hasil ini tidak mendukung hasil penelitian Livnat dan Zarowin (1990) 
dan Prasetyo (2008) yang menyatakan bahwa kandungan informasi arus kas 
berupa arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap return saham. Penulis 
menduga perbedaan hasil ini terjadi karena adanya perbedaan sampel yang 
digunakan. Penelitian Prasetyo (2008) menggunakan perusahaan manufaktur 
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sebagai sampel sedangkan dalam penelitian ini penulis menggunakan 
perusahaan real estate dan property sebagai sampel penelitian. Namun hasil 
ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Daniati dan Suhairi 
(2006) yang menyatakan arus kas operasi tidak terbukti berpengaruh 
signifikan terhadap return saham perusahaan. Penulis menduga hal ini 
disebabkan karena investor lebih merespon informasi lain yang dianggap lebih 
penting seperti informasi akan laba atau dividen sehingga tidak bereaksi 
terhadap informasi akan arus kas operasi perusahan. Informasi akan laba 
diangap lebih penting dan lebih direaksi oleh pasar dari  pada informasi arus 
kas operasi.  
Pengujian terhadap variabel arus kas investasi diperoleh koefisien 
regresi sebesar -7.1E-0.008 dengan nilai signifikansi sebesar 0.031. Pengujian 
memberikan hasil yang signifikan dengan arah negatif. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa kandungan informasi arus kas berupa arus kas investasi 
berpengaruh terhadap return saham. Hipotesis 2 diterima. Koefisien regresi 
menunjukan nilai negatif. Hal tersebut menunjukan semakin besar arus kas 
dari aktivitas investasi akan semakin kecil return saham. Hasil ini tidak 
konsisten dengan hasil penelitian Miller dan Rock (1985) yang menyatakan 
bahwa peningkatan investasi berhubungan dengan peningkatan arus kas masa 
yang akan datang dan mempunyai pengaruh positif dengan return saham. 
Penulis menduga hal ini terjadi karena reaksi positif investor terhadap 
pengumuman investasi terjadi pada tanggal pengumuman sedangkan data 
return yang digunakan dalam penelitian ini adalah data rata-rata return dalam 
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setahun. Penulis menduga reaksi negatif terhahap laporan arus kas investasi 
terjadi karena apabila arus kas investasi pada tahun tersebut meningkat, ada 
kecenderungan pembagian dividen akan turun karena laba ditahan digunakan 
untuk investasi sehingga pasar bereaksi negatif.  
Pengujian  terhadap variabel arus kas pendanaan diperoleh koefisien 
regresi sebesar 1.87E-0.008 dengan nilai signifikansi sebesar 0.198. Pengujian 
memberikan hasil yang tidak signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
informasi arus kas berupa arus kas pendanaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. Hipotesis 3 di tolak. Hasil ini tidak mendukung 
pendapat Miller dan Rock (1985) yang menyatakan bahwa pasar akan bereaksi 
negatif terhadap pengumuman pendanaan dari kas karena akan berpengaruh 
terhadap arus kas dari operasi yang lebih rendah untuk masa yang akan 
datang. Informasi arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return 
saham. Penulis menduga bahwa investor akan lebih memperhatian informasi 
lain seperti laba atau profitabilitas yang dianggap lebih mencerminkan 
prospek perusahaan sehingga informasi akan arus kas pendanaan tidak 
berpengaruh terhadap harga dan return saham. Mengacu pada penelitian 
Daniati dan Suhairi (2006), perbedaan hasil penelitian yang berkaiatn dengan 
arus kas dan return dimungkinkan terjadi karena beberapa aspek antara lain 
perbedaan kondisi pasar modal yang diteliti, karakteristik sampel, jumlah 
observasi, dan jangka waktu penelitian. Sehingga penelitian dnegan 
perbebedaan aspek tersebut sangat mungkin bila memberikan hasil penelitian 
yang berbeda.  
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Pengujian terhadap variabel laba kotor (gross profit) diperoleh 
koefisien regresi sebesar 8.122E-0.008 dengan nilai signifikansi sebesar 0.047. 
Pengujian memberikan hasil yang signifikan. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel laba kotor berpengaruh terhadap return saham. Hipotesis 4 di 
terima. Koefisien regresi menunjukan tanda positif yang berarti semakin tinggi 
laba kotor akan semkain tinggi return saham. Hasil ini mendukung hasil 
penelitian Daniati (2006) dan Prasetyo (2008) yang menemukan bahwa laba 
kotor berpengaruh positif terhadap return saham. Sebagai bagian informasi 
akan laba, laba kotor menjadi salah satu aspek yang diperhatikan oleh investor 
karena laba dianggap penting untuk menentukan prospek investasi di masa 
depan.  
Pengujian terhadap variabel earning per share diperoleh koefisien 
regresi sebesar 0.000 dengan nilai signifikansi sebesar 0.000. Pengujian 
memberikan hasil yang signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel earning per share berpengaruh terhadap return saham. Hipotesis 5 di 
terima. Hasil ini mendukung hasil penelitian Purnomo (1998) dan Topkis 
(1998) yang menunjukan bahwa earning per share berpengaruh positif 
signifikan terhadap harga saham. Semakin tinggi earning per share, semakin 
baik kinerja operasional perusahaan, yang memberikan kemungkinan bagi 
perusahaan untuk memperoleh keuntungan atas investasi yang lebih tinggi. 
Kenaikan earning per share menunjukan adanya peningkatan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Hal ini merupakan berita baik bagi 
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investor sehingga investor akan bereaksi yang ditunjukan dengan kenaikan 
harga dan juga return saham.  
Pengujian terhadap variabel debt to equity ratio diperoleh koefisien 
regresi sebesar 0.038 dengan nilai signifikansi sebesar 0.000. Pengujian 
memberikan hasil yang signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa debt to 
equity ratio berpengaruh terhadap return saham. Hipotesis 6 di terima. Hasil 
ini mendukung hasil penelitian Bhandari (1988) namun bertentangan dengan 
hasil penelitian Widyaningsih (2006). Koefisien regresi memberikan nilai 
positif yang artinya semakin tinggi debt to equity ratio semakin tinggi pula 
return saham. Debt to equity ratio menunjukkan proporsi atas penggunaan 
utang untuk membiayai investasinya. Apabila penggunaan Finansial laverage 
semakin tinggi maka utang perusahaan juga tinggi. Utang yang tinggi 
menunjukan resiko yang tinggi. Namun demikian resiko yang tinggi 
berbanding lurus dengan return yang tinggi. Sehingga peningkatan terhadap 
nilai debt to equity ratio direaksi secara positif oleh pasar yang berdampak  
pada meningkatnya harga dan return saham.  
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kandungan informasi 
komponen arus kas, gross profit, earning per share dan debt to equity ratio 
terhadap return saham perusahaan real estate dan property yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan 
menggunakan regresi linier berganda dengan SPSS 15 For Windows.  Dari 
hasil analisis data dapat disimpulkan bahwa : 
1. Kandungan informasi arus kas berupa arus kas operasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
2. Kandungan informasi arus kas berupa arus kas investasi 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
3. Kandungan informasi arus kas berupa arus kas pendanaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
4. Gross profit berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
5. Earning per share berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
6. Debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
 
B. Keterbatasan  
1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan real estate dan 
property.  
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2. Penelitian ini belum mampu membuktikan pengaruh arus kas operasi dan 
arus kas pendanaan sebagai bagian dari informasi arus kas yang dapat 
berpengaruh terhadap return saham 
3. Periode penelitian relatif singkat yaitu hanya 3 tahun dari tahun 2005 
sampai dengan 2007.  
 
C. Saran 
1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan sampel 
perusahaan pada jenis industri yang lain serta memperpanjang periode 
penelitian.  
2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menguji pengaruh variabel lain 
yang diduga berpengaruh terhadap return saham perusahaan seperti 
profitabilitas atau penerapan corporate governance.  
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